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Druk 3755 – historia projektu 
ustawy oraz harmonogram 
wdrożenia
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Druk 3755 – historia i założenia projektu 

Projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych oraz niektórych
innych ustaw z połowy 2019 r. z założenia miał na celu ustanowienie regulacji prawnych zachęcających
akcjonariuszy spółek publicznych do długoterminowego zaangażowania oraz zwiększających przejrzystość
stosunków prawnych między spółkami a inwestorami.
Wynikało to z konieczności wprowadzenia do polskiego porządku prawnego regulacji rozporządzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, który
ma być publikowany w związku z ofertą publiczną papierów wartościowych lub dopuszczeniem ich do
obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE L 168 z 30.06.2017,
str. 12) oraz wdrożenia dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017
r. zmieniającej dyrektywę 2007/36/WE w zakresie zachęcania akcjonariuszy do długoterminowego
zaangażowania (Dz. Urz. UE L 132 z 20.05.2017, str. 1).
Ustawa wprowadziła przepisy w zakresie nieuregulowanym przepisami tj. w sytuacjach, gdy dyrektywa tego
wyraźnie nie reguluje lub pozostawia państwom członkowskim swobodę wyboru.

PROJEKT MAJĄCY NA CELU WYKONANIE PRAWA UNII EUROPEJSKIEJ1

Dodatkowe zmiany w ustawie o działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, w związku z zastrzeżeniami
Komisji Europejskiej w zakresie transpozycji przepisów dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia działalności
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wypłacalność II) do przepisów prawa polskiego – implementacja m.in.
art. 132 ust.4 (zasada „ostrożnego inwestora”) dyrektywy Wypłacalność II.

IMPLEMENTACJA DYREKTYWY WYPŁACALNOŚĆ II
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Druk 3755 – historia i założenia projektu 

Ustawa oddziałuje na uczestników rynku kapitałowego w Polsce, w szczególności na:
 akcjonariuszy spółek publicznych;
 spółki publiczne;
 inwestorów instytucjonalnych (pracownicze fundusze emerytalne, zakłady ubezpieczeń, zakłady

reasekuracji, fundusze inwestycyjne otwarte lub specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte);
 podmioty zarządzające aktywami (domy maklerskie, towarzystwa funduszy inwestycyjnych posiadające

zezwolenie na zarządzanie portfelami, w skład których wchodzi jeden lub większa liczba instrumentów
finansowych);

 emitentów papierów wartościowych;
 Komisję Nadzoru Finansowego i Urząd Komisji Nadzoru Finansowego.

PODMIOTY NA KTÓRE ODDZIAŁUJE AKT

3

2

Regulacje wprowadzone w ustawie skupiają się na ochronie inwestorów i akcjonariuszy spółek publicznych
oraz transparentności funkcjonowania spółek giełdowych, co w długim okresie powinno przyczynić się do
wzrostu zaufania wśród akcjonariuszy i inwestorów. Skutkiem gospodarczym wdrożenia przepisów powinien
być wzrost zaufania wśród akcjonariuszy i inwestorów dzięki zwiększeniu ochrony inwestorów oraz
transparentności funkcjonowania podmiotów rynku kapitałowego.

SKUTKI GOSPODARCZE
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Harmonogram wdrożenia

6 sierpnia 2019 r. – projekt wpłynął do 
Sejmu

16 października 2019 r. – projekt ustawy 
zatwierdzony przez Sejm

18 października 2019 r. – projekt 
zatwierdzony przez Senat

5 listopada 2019 r. – ustawa podpisana 
przez Prezydenta

2

3

4

1

15 listopada 2019 r. – ogłoszenie ustawy

30 listopada 2019 r. – wejście w życie 
ustawy*

5

3
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Najistotniejsze zmiany w 
ustawie o działalności 
ubezpieczeniowej i 
reasekuracyjnej
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Najistotniejsze zmiany w ustawie o działalności 
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

Rozdział 8a. Polityka dotycząca zaangażowania i 
strategia inwestycji kapitałowych

1 Art. 222a. Przepisy niniejszego rozdziału stosuje się do 
zakładów ubezpieczeń wykonujących działalność w zakresie 

ubezpieczeń, o których mowa w dziale I załącznika do 
ustawy, oraz zakładów reasekuracji wykonujących 

działalność w zakresie reasekuracji ubezpieczeń, o których 
mowa w dziale I załącznika do ustawy.

ZMIENIANY ARTYKUŁ ZMIANY

Art. 222b. 

1. Zakład ubezpieczeń i zakład reasekuracji lokujące aktywa w 
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym akcje spółek 

opracowują i publikują politykę dotyczącą zaangażowania, 
która opisuje, w jaki sposób zaangażowanie akcjonariuszy 

takich spółek jest przez te zakłady uwzględniane w ich 
strategiach inwestycyjnych.
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Najistotniejsze zmiany w ustawie o działalności 
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

Rozdział 8a. Polityka dotycząca zaangażowania i 
strategia inwestycji kapitałowych

1
Art. 222b. 

2. Polityka, o której mowa w ust. 1, zawiera opis 
sposobów:

1) monitorowania spółek, o których mowa w ust. 1, w 
szczególności pod względem strategii, wyników oraz ryzyk

finansowych i niefinansowych, struktury kapitałowej, 
wpływu społecznego i na środowisko naturalne oraz ładu 

korporacyjnego;

2) prowadzenia dialogu ze spółkami, o których mowa w ust. 1;

3) wykonywania prawa głosu oraz innych praw związanych z 
akcjami spółek, o których mowa w ust. 1;

4) współpracy z innymi akcjonariuszami spółek, o których 
mowa w ust. 1;

5) komunikacji z pozostałymi akcjonariuszami i członkami 
organów spółek, o których mowa w ust. 1;

6) zarządzania faktycznymi i potencjalnymi konfliktami 
interesów w odniesieniu do zaangażowania zakładu 

ubezpieczeń lub zakładu reasekuracji.

ZMIENIANY ARTYKUŁ ZMIANY
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Najistotniejsze zmiany w ustawie o działalności 
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

Rozdział 8a. Polityka dotycząca zaangażowania i 
strategia inwestycji kapitałowych

1 Art. 222b. 

3. Zakład ubezpieczeń i zakład reasekuracji co rok 
opracowują i publikują sprawozdanie z realizacji polityki, o 
której mowa w ust. 1. Sprawozdanie zawiera w szczególności:

1)     ogólny opis sposobu głosowania;

2)     opis najważniejszych głosowań;

3)     opis sposobu korzystania z usług doradcy akcjonariusza 
do spraw głosowania, o którym mowa w art. 4 § 1 pkt 16 

ustawy z dnia 15 września 2000 r. – Kodeks spółek 
handlowych.

4. W przypadku gdy zakład ubezpieczeń lub zakład 
reasekuracji nie opracowują lub nie publikują polityki, o której 
mowa w ust. 1, lub sprawozdania, o którym mowa w ust. 3, 

publikują wyjaśnienie powodów ich nieopracowania lub 
nieopublikowania.

ZMIENIANY ARTYKUŁ ZMIANY



10© 2019 KPMG Audyt Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k. jest polską spółką komandytową i członkiem sieci KPMG składającej się z niezależnych spółek członkowskich 
stowarzyszonych z KPMG International Cooperative (“KPMG International”), podmiotem prawa szwajcarskiego. Wszelkie prawa zastrzeżone. 

Najistotniejsze zmiany w ustawie o działalności 
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

Rozdział 8a. Polityka dotycząca zaangażowania i 
strategia inwestycji kapitałowych

1
Art. 222c. 

Polityka, sprawozdanie oraz wyjaśnienia, o których mowa w 
art. 222b ust. 1, 3 i 4, są publikowane na stronie 

internetowej odpowiednio zakładu ubezpieczeń lub 
zakładu reasekuracji.

Art. 222d. 

1. Zakład ubezpieczeń i zakład reasekuracji publikują 
informacje o tym, w jaki sposób główne elementy ich 

strategii inwestycji kapitałowych są spójne z profilem i 
terminami zapadalności ich zobowiązań, w szczególności 

ich zobowiązań długoterminowych, oraz w jaki sposób 
przyczyniają się one do średnio- i długoterminowych 

wyników uzyskiwanych z ich aktywów.
Art.222e.

Za opracowanie i publikację dokumentów, o których mowa w 
art. 222b ust. 1, 3 i 4 oraz art. 222d ust. 1, 2 i 4, oraz za 

informacje zawarte w tych dokumentach są odpowiedzialni 
członkowie zarządu odpowiednio zakładu ubezpieczeń albo 

zakładu reasekuracji.”;

ZMIENIANY ARTYKUŁ ZMIANY
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Najistotniejsze zmiany w ustawie o działalności 
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

Art. 276 Zasady lokowania środków finansowych
2 w art. 276:

a)     ust. 1 otrzymuje brzmienie:

„1. Zakład ubezpieczeń i zakład reasekuracji lokują środki 
finansowe zgodnie z zasadą ostrożnego inwestora, określoną w 

ust. 2-5, 7 i 8.”,

b)     uchyla się ust. 6,

c)     w ust. 7 zdanie drugie otrzymuje brzmienie:

„Przepisów ust. 4 pkt 3-6 nie stosuje się.”,

d)     ust. 8 otrzymuje brzmienie:

„8. Jeżeli warunki umów ubezpieczenia na życie, w których ryzyko 
lokaty ponosi ubezpieczający, w tym umów ubezpieczenia na 

życie, w których świadczenie zakładu ubezpieczeń jest ustalane w 
oparciu o określone indeksy, przewidują wypłatę świadczenia 
gwarantowanego związanego z wynikiem lokaty lub innego 

świadczenia gwarantowanego, aktywa stanowiące pokrycie rezerw 
techniczno-ubezpieczeniowych dla celów wypłacalności 
związanych z tymi świadczeniami są lokowane zgodnie z 

przepisami ust. 4 pkt 3-6.”;

ZMIENIANY ARTYKUŁ ZMIANY
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Najistotniejsze zmiany w ustawie o działalności 
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

uchyla się ust. 6,

6. Wymogu określonego w ust. 4 pkt 6 nie stosuje się do papierów wartościowych emitowanych, gwarantowanych lub 
poręczonych przez Skarb Państwa lub podmioty, wobec zobowiązań lub działalności których zobowiązania Skarbu 
Państwa, udzielone na podstawie odrębnych przepisów, spełniają wymogi ochrony kredytowej w rozumieniu art. 213-215 
rozporządzenia nr 575/2013.

ust.4 pkt 6

6)  zakład różnicuje aktywa w taki sposób, aby uniknąć nadmiernego uzależnienia od jednego, określonego składnika 
aktywów, emitenta lub grupy emitentów powiązanych ze sobą lub określonego obszaru geograficznego oraz nadmiernej 
akumulacji ryzyka w całym portfelu, a lokaty w aktywach wyemitowanych przez tego samego emitenta lub grupę emitentów 
powiązanych ze sobą nie mogą narażać zakładu ubezpieczeń lub zakładu reasekuracji na nadmierną koncentrację ryzyka.

ART. 276 CD. 
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Najistotniejsze zmiany w ustawie o działalności 
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

uchyla się ust. 6,

6. Wymogu określonego w ust. 4 pkt 6 nie stosuje się do papierów wartościowych emitowanych, gwarantowanych lub 
poręczonych przez Skarb Państwa lub podmioty, wobec zobowiązań lub działalności których zobowiązania Skarbu 
Państwa, udzielone na podstawie odrębnych przepisów, spełniają wymogi ochrony kredytowej w rozumieniu art. 213-215 
rozporządzenia nr 575/2013.

ust.4 pkt 6

6)  zakład różnicuje aktywa w taki sposób, aby uniknąć nadmiernego uzależnienia od jednego, określonego składnika 
aktywów, emitenta lub grupy emitentów powiązanych ze sobą lub określonego obszaru geograficznego oraz nadmiernej 
akumulacji ryzyka w całym portfelu, a lokaty w aktywach wyemitowanych przez tego samego emitenta lub grupę emitentów 
powiązanych ze sobą nie mogą narażać zakładu ubezpieczeń lub zakładu reasekuracji na nadmierną koncentrację ryzyka.

ART. 276 CD. 

Art. 180 ust. 2 oraz art. 187 ust.3 
rozporządzenia delegowanego 

Komisji (UE) 2015/25

Dotychczasowe przepisy ZU 
stosują do końca roku 

obrotowego rozpoczynającego 
się w 2021 (art. 32 ust 4 ustawy)
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Najistotniejsze zmiany w ustawie o działalności 
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

ust. 7:

W przypadku umów ubezpieczenia na życie, w których ryzyko lokaty ponosi ubezpieczający, w tym umów ubezpieczenia na 
życie, w których świadczenie zakładu ubezpieczeń jest ustalane w oparciu o określone indeksy, rezerwy techniczno-
ubezpieczeniowe dla celów wypłacalności znajdują jak najdokładniejsze odzwierciedlenie w jednostkach uczestnictwa lub w 
odpowiednich aktywach. Przepisów ust. 4 pkt 3-6 i ust. 6 nie stosuje się.

ust.4 pkt 3-6:

3) aktywa są zróżnicowane i odpowiednio rozproszone, tak aby umożliwiały właściwe reagowanie przez zakład ubezpieczeń 
lub zakład reasekuracji na zmiany w otoczeniu gospodarczym, w szczególności na rozwój sytuacji na rynkach finansowych i 
rynkach nieruchomości lub wystąpienie zdarzeń katastroficznych;
4) lokaty w aktywa, które nie są dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, zakład utrzymuje na ostrożnym poziomie;
5) zakład może lokować aktywa w instrumenty pochodne, pod warunkiem że przyczyniają się one do zmniejszenia ryzyka 
lub ułatwiają efektywne zarządzanie portfelem;
6) zakład różnicuje aktywa w taki sposób, aby uniknąć nadmiernego uzależnienia od jednego, określonego składnika 
aktywów, emitenta lub grupy emitentów powiązanych ze sobą lub określonego obszaru geograficznego oraz nadmiernej 
akumulacji ryzyka w całym portfelu, a lokaty w aktywach wyemitowanych przez tego samego emitenta lub grupę emitentów 
powiązanych ze sobą nie mogą narażać zakładu ubezpieczeń lub zakładu reasekuracji na nadmierną koncentrację ryzyka.

ART. 276 CD. 
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Najistotniejsze zmiany w ustawie o działalności 
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

Art. 339a
3

Art. 339a.

1. Organ nadzoru może, w drodze decyzji, zwolnić zakład 
ubezpieczeń lub zakład reasekuracji, o których mowa w art. 
339 ust. 3 pkt 1 i 2, z obowiązku przedstawiania informacji, o 

których mowa w art. 304 rozporządzenia delegowanego 
Komisji (UE) 2015/35, za okresy kwartalne, jeżeli łącznie są 

spełnione następujące warunki:

1)     przekazywanie tych informacji za okresy kwartalne 
stanowiłoby nadmierne obciążenie w stosunku do 
charakteru, skali i złożoności ryzyk właściwych dla 

działalności danego zakładu;
2)     informacje te są przekazywane co najmniej raz w 

roku.

2. Organ nadzoru nie może zwolnić zakładu ubezpieczeń lub 
zakładu reasekuracji, który wchodzi w skład grupy, z 

obowiązku, o którym mowa w ust. 1, chyba że dany zakład 
może wykazać organowi nadzoru, że przekazywanie informacji 

za okresy kwartalne nie jest właściwe z uwagi na charakter, 
skalę i złożoność ryzyk właściwych dla działalności danej 

grupy.

ZMIENIANY ARTYKUŁ ZMIANY
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Najistotniejsze zmiany w ustawie o działalności 
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej

Art. 433a-443c Sankcje prawne 
4 Art. 433a. Kto, będąc do tego obowiązanym, nie opracowuje 

lub nie publikuje dokumentów, o których mowa w art. 222b 
ust. 1, 3 i 4 lub art. 222d ust. 1, 2 i 4,

podlega grzywnie, karze ograniczenia wolności albo 
pozbawienia wolności do roku.

Art. 433b. Kto, będąc odpowiedzialnym za informacje zawarte 
w polityce dotyczącej zaangażowania, o której mowa w art. 

222b, podaje w niej nieprawdziwe dane lub zataja 
prawdziwe dane wpływające w istotny sposób na treść tej 

polityki,
podlega grzywnie, karze ograniczenia wolności albo 

pozbawienia wolności do roku.

Art. 433c. Kto, będąc odpowiedzialnym za informacje, o których 
mowa w art. 222d, podaje w nich nieprawdziwe dane lub 
zataja prawdziwe dane wpływające w istotny sposób na 

treść tych informacji,
podlega grzywnie, karze ograniczenia wolności albo 

pozbawienia wolności do roku.”.
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Dziękuję
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Zastrzeżenie prawne

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie mają charakter ogólny i nie dotyczą
konkretnego podmiotu. Informacje zostały wybrane na podstawie naszej oceny
tego, co jest najbardziej istotne z uwagi na cel niniejszej prezentacji. Przedstawione
informacje mogą nie być odpowiednie do celów innych niż cel niniejszej prezentacji.
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